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     Despite the expanding international financial integration, there is 
a lack of rigorous research on how the global flow of capital influences 
the recipient countries, especially emerging markets.  
    We explore this topic using a data set of the corporate financing of 
Chinese publicly listed firms. The results of our analysis indicate that 
short-term global capital flow (SGCF) significantly affects the cost of 
debt for Chinese firms, and the regional heterogeneity of the effect is 
related to the openness of the cities in which the firms are located. This 
finding suggests that SGCF affects the liquidity of the local banking 
sectors of the cities into which it flows. We further examine the effect 
of SGCF on different industries and find that the cost of debt in the 
manufacturing sector is the most sensitive to SGCF. 
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贸易联系以及一个国家所具有的特征却不能解释。Jotikasthira, Lundblad and 
Ramadorai(2012)发现全球共同基金为了应对融资冲击（funding shocks）会显著地改
变其在新兴市场的资产配置。这导致了国家间资产收益率的共同变动。从这个意义上





































膨胀。例如 2004 年我国的基础货币投放量为 6600 多亿元，而当年流入我国的热钱为
1000 多亿美元，折合人民币 8000 多亿元，比基础货币投放还多了四分之一，迫使央
行发行了 1.5 万亿元的票据进行对冲，给我国造成了通货膨胀的压力。从 2005 年开
始，流入我国的热钱进一步增多，2005 年为 3200 亿美元、2006 年 4000 多亿美元，














































    




















































































































    热钱具有以下“四高”的特征。 
    1、高收益性与高风险性。 
















































































    第一，在 2011 年以前（样本期内），人民币一直处于上升通道中，进入中国的
国际短期资本主要目的都在于追逐人民币的升值预期。如张谊浩和沈晓华（2008）
指出，根据其实证研究结果，人民币汇率升值会显著引起热钱流入中国市场。尤其
是 2005 年 7 月汇改以后，大家对人民币升值的预期进一步增强，吸引了很大一部分
国际游资进入中国。 
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